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論文
国際通貨の通貨発行利益競争＊
小 JI 英
? ?、 ?
1. 序
近年，基軸通貨ドルには劣るものの，円やマルクが徐々に国際通貨として
利用されるようになってきたI)。それは，ドルが国際通貨として交換手段とし
ての機能に優れているものの，円やマルクに対してドルの減価が長年続いて
きて， ドルが相対的に価値貯蔵手段としての機能に劣っていることに起因し
ている。国際通貨供給の利益は，外国の経済主体がその国際通貨を保有する
ことによって当該の通貨当局が通貨発行利益(seignorage)を得られることに
ある。この通貨発行利益を追求すれば，通貨当局は通貨成長率を上昇させる
ことになる。そして，通貨成長率の上昇によって，ィンフレ率及び通貨の減
価率が上昇する。こうして， ドルが長年にわたって円やマルクに対して減価
してきたのであろう。
しかしながら， ドルの減価をトレンドで見れば， ドルは年率一桁のパーセ
ンテージで減価しているに過ぎない2)。すなわち，基軸通貨ドルであろうと，
米国の通貨当局は国際通貨の通貨発行利益を得るために適度な減価率しか引
き起こしていないのである。その理由の一つには，国内のマクロ政策として
•本稿は、他界された丹羽明先生を追悼して執筆したものである。丹羽明先生とご一緒に花
輪俊哉編『日本の金融経済J(有斐閣、 1995年）の企画をさせていただいたことが今でも
記憶に鮮明に残っている。丹羽明先生の生前のご活躍を偲び、慎んで哀悼の意を表する。
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高いインフレーションを引き起こさなかったということがあるかもしれな
い。しかし，本稿で強調したいもう一つの理由として，国際通貨の需要サイ
ドを考慮に入れるならば，通貨成長率が高ければ高いほど通貨発行利益が高
くなるとは限らず，通貨当局が通貨発行利益を最大化するような通貨成長率
を選択していたかもしれないということである。
本稿は，国際通貨が代替的な世界経済叫こおいて，国際通貨を供給する当該
の通貨当局が通貨発行利益を追求した場合にその通貨当局はどれほどの成長
率で通貨を供給するのか，すなわち，どれほどのインフレ率あるいは自国通
貨の減価率を引き起こすのかという問題について，理論的に分析するもので
ある。通貨当局は，通貨成長率を上昇させるだけでなく，通貨成長率を上昇
させることによって国際通貨としての当該通貨に対する需要にどのような影
響を及ぼすかについても考慮に入れて，国際通貨の通貨発行利益を最大化す
ることが合理的である。そして，代替的な国際通貨が存在する場合には，通
貨成長率を上昇させることによって需要における当該通貨と代替的な国際通
貨の間の代替効果についても通貨当局は考慮に入れることになろう。
money-in-the-utilityモデルに基づく並行通貨モデル（小川(1995a,b))に
通貨当局の通貨発行利益の最大化行動を明示的に導入することによって，民
間部門による国際通貨の実質残高需要に直面しながら通貨当局が国際通貨の
通貨発行利益を最大化するためにどれだけの最適通貨成長率を設定するかを
分析する。そして，国際通貨の利便性として解釈される，効用への国際通貨
の貢献度がその最適通貨成長率にどのような影響を及ぼすかについて明らか
にする。
本稿の理論的分析の結果は，国際通貨の利便性に依存して，ある最適な通
貨成長率が存在するということであり，そして，その利便性が増すにつれて，
その当該の国際通貨の最適通貨成長率が上昇する一方，代替的な国際通貨の
最適通貨成長率が低下するということである。この結果は，たとえ米国の通
貨当局が国際通貨の通貨発行利益を追求しているとしても，適度な通貨成長
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率あるいは通貨減価率しか引き起こさない事実，そして，日独に比較して国
際通貨の利便性の高いドルの通貨成長率あるいは通貨減価率が相対的に高い
事実を，説明できる。
本稿の構成は以下の通りである。次章で，小川 (1995a,b)で展開された並
行通貨モデルを説明する。そこでは， money-in-the-utilityモデルに基づい
て，民間部門が効用を最大化するための国際通貨の実質残高需要を導出する。
第3章では，民間部門による国際通貨の実質残高需要に直面しながら，通貨当
局は国際通貨の通貨発行利益を最大化するための最適通貨成長率を導出す
る。そして，その最適通貨成長率がどのような要素に影響を受けるかを分析
する。特に，国際通貨の保有が民間部門の効用にどれだけ貢献するかを表す
パラメータと関連させて，国際通貨間の通貨成長率の関係について分析する。
最後に，第4章で分析の結果を要約し，ドル価値安定化に対するインプリケー
ションに言及して，結論とする。
2. 並行通貨モデル
(1)モデルの設定
ここでは，小川 (1995a,b)で展開された並行通貨モデルに，国際通貨を供
給している通貨当局の通貨発行利益の最大化行動を明示的に導入することに
よって発展させる。そのモデルの基礎には，通貨を保有することによって効
用が生み出されると想定して，消費以外に実質貨幣残高も効用関数の説明変
数に含める Sidrauski(1967)タイプのmoney-in-the-utilityモデル4)がある。
今，世界経済に二つの国際通貨を供給する通貨当局が存在していると想定
する。そして，第三国 (A国）の民間部門が最適化行動の結果としてこれら
の国際通貨を保有することを考慮に入れて，それによって得られる通貨発行
利益を当該の通貨当局が相互に競争的に最大化すると想定する。そのような
状況において，国際通貨を供給している通貨当局はどれほどの通貨成長率で
通貨を供給することになるかを明らかにする。
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便宜的に，国際通貨として利用される通貨を供給する通貨当局をY国の通
貨当局とD国の通貨当局として， Y国の通貨当局は通貨Yを供給し， D国の
通貨当局は通貨Dを供給すると想定する。一方，第三国 (A国）の民間部門
は，国際的な経済取引において国際通貨としての通貨Yと通貨Dの両方を利
用できる。通貨Aに対して通貨Yと通貨Dのそれぞれの為替相場については
変動相場制が採用されていると想定する。世界経済には，同質的なバスケッ
卜財が存在すると仮定する。そして，通貨Yまたは通貨Dと交換にこのバス
ケット財を購入できると想定する。
民間部門は，国際的な経済取引の決済のために通貨Yあるいは通貨Dを保
有することによって， Baumol(1952) -Tobin (1956)型の取引貨幣需要モデ
ルにおける現金化費用に相当する流動性費用，あるいは，予備的貨幣需要モ
デル (Whalen(1966))における現金不足のペナルティ費用に相当する非流動
性費用を節約できる。これらの費用の節約は，二つの国際通貨がそれぞれ流
動性サービスを提供しているとみなすことができる。このことから，これら
の国際通貨の実質残高が効用を生み出すと想定する。なお，ここでは，両国
際通貨は不完全代替であると仮定する。 5)
資本は完全移動であり，通貨Y建てのY国債券と通貨D建てのD国債券は
完全代替であると仮定する。したがって，カバーなし金利平価が成立する。
物価は完全に伸縮的であると仮定する。したがって，変動相場制下で購買力
平価が成立する。民間部門の期待形成は完全予見を仮定する。さらに，単純
化のために，時間選好率が時間を通じて一定であるとともに，実質利子率と
時間選好率が等しいと仮定する。したがって，実質利子率は時間を通じて一
定である。
(2)民間部門
第三国 (A国）では，政府が債券を発行していないと仮定して，民間部門
が保有する資産を国内通貨Aと国際通貨Yと国際通貨DとY国債券とD国債
券とする。
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時点 tにおける民間部門の実質表示の予算制約式は次式で表わされる6)。
(la) 切~=邸~+yt-Ctー -r1-i1m1-i;m;-i~m~ 
(lb) w~= b; +b~+m1+m; +m~ 
但し， y: 実質国内総生産， C : 実質消費， 7:'実質表示の租税， WP:民間
部門保有の実質金融資産残高， mA:民間部門保有の国内通貨Aの実質残高，
m豆民間部門保有の国際通貨Yの実質残高， m庄民間部門保有の国際通貨
Dの実質残高，が：民間部門保有のY国債券の実質残高， bD:民間部門保有
のD国債券の実質残高， r : 実質利子率（カバーなし金利平価と購買力平価
より，各国の実質利子率は均等化する）， i}': 通貨Y建て名目利子率，ゎ：通
貨D建て名目利子率，変数の上に付した点（・）はその変数の変化量を表す。
民間部門保有の実質金融資産残高について no-Ponzi game conditionを
仮定する。すなわち，
(2) hmw~e —"= 0 
I→OO 
民間部門は予算制約式(1)の下で次式の無限期間にわたる効用を最大化す
ると仮定する。各時点の効用関数については(3b)式のようなコブ・ダグラス
型の効用関数に特定化する。
(3a)~ 。 U[c1,m1,m:·,mり]e←6'dt 
(3b) U[c1,m1,mr,mり］
[ct{ml (m戸m~万I-Pp―aJl-R
l-R 
但し， 0:時間選好率， a(O<a<l):実質貨幣残高に対して消費が効用に
貢献する程度を示すパラメータ，/3(〇 </3く 1): 国際通貨の実質残高に対し
て国内通貨の実質残高が効用に貢献する程度を示すパラメータ''Y(0 <ッ＜
1) : 国際通貨Dの実質残高に対して国際通貨Yの実質残高が効用に貢献す
る程度を示すパラメータ， R(O<R<l):異時点間の消費の代替弾力性 6
の逆数。
Uc 
<1 = -
UccCt 
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最適化の条件”より民間部門保有の両国際通貨の実質残高と消費の変化率
は次式となる。
(4a) 
(4b) 
(4c) 
• y 
m, 
-=μ;+r 
m, y 
'D m, 
m, o=μf+r 
(1-a) (1 -{J)_y Ct 
“ m, 
y 
(1-a) (1 -p) (1 -y) _El_ 
a mf 
幻 1叫 (1-/3) (1 -R) [ { vザー (1-a) (1 -/3)ッ上
c, l-a(l-R) yμ, a mJ 
+(1-y){砂+r-(1 -a) (1 :/3) (1 一ッ）~}]
但し，μ¥:通貨Yの成長率。 μDt:通貨Dの成長率。
(4)式より，通貨Yの実質残高に対する実質消費の比率が(=c/mりと通
貨Dの実質残高に対する実質消費の比率炉(=elmりの変化率は次式とな
る 。．
x, 
(5a) v= 
{ (1 -a) (1 -/3)ッ+a}(l-R)-1 (l-a)(l-/3)ツ y
x, 1 -a(l -R) [飢+r- a x,]+ 
(1 -a)(冒摩― tl-R)[砧+rー (1-a)(1 :/3) (1-y)灼］
炉
(5b) _l___= 
(1-a) (1 -/3) (1-y) (1-R) (1-a) (1-/3)ッr
灼 1-a(l-R) [瓜+r- a x,]+ 
{ (1 -a) (1-{3)(1一y)+a}(l-R)-1 (1-a)(l-{3)(1-y) 
1 -a(l -R) [凶+r- a 灼］
(5)式より，完全予見の下で経済が発散しないと民間部門が予想して行動
するならば，民間部門にとって通貨Yに対する消費と通貨Dに対する消費の
それぞれの最適比率は常に次式が成立する。
(6a) x; =_s__= y (, --ヽ (1 - Dヽー・(μ;+ f)“ m, 
(6b) Ct a x~=-= mり (1-a)(1-{3) (1 -y) (μ り+r)
(6)式をそれぞれ(4)式に代入すると，民間部門にとって最適な実質消費
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と両国際通貨の実質残高もそれぞれ一定値 (m;・=万八 mり＝元ー u, Ct=t)を
とる。
(3)政府部門
第三国 (A国）の政府部門が保有する資産をY国債券と D国債券のみとす
る。時点 tにおける政府部門の実質表示の予算制約は次式で表わされる凡
(7a) /戸柘+-rげμ1m↑-gt 
(7b) /; 戸バ+fり
但し， g:実質政府支出，/:政府部門の対外資産の実質残高，r・=政府部門
保有のY国債券の実質残高，炉：政府部門保有のD国債券の実質残高。
民間部門と同様に，政府部門の対外資産(/)について no-Ponzi game con-
ditionを仮定する。
(8) lim加"=0 
t→ OO 
変動相場制では，通貨当局は為替市場に介入しないので，通貨当局の外貨
準備高は変化しないは＝了）。したがって，変動相場制下では通貨当局は名目
通貨供給量を管理できる。ここでは，各国の通貨当局は名目通貨残高を一定
の成長率で成長させると仮定する(μ;こ ji八μ[;= ji/)'μ',1 = ji.4)。
したがって，変動相場制下の時点 tにおける政府部門の実質表示の予算制
約は次式となる。
(9) g戸 -r:1=rf十炉m1
(4)国際通貨の実質残高需要
変動相場制では，民間部門の予算制約式(la)と政府部門の予算制約式(9)よ
り，時点 tにおけるA国の経済全体の予算制約式は次式で表わされる。
(10) 机＋初+in¥'+inり=r{b;・+M+m;・+mり+l}+y1-c1-g1-nm;°-i~m~ 
(10)式と no-Ponzi game conditionより異時点間の経済全体の予算制約
式は次式となる。
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00 00 00 00 
(lla)~ ば"dt頭+~ 加―"dt一｝瞑"dt-~(i国+if砧） e―"dt
(llb) ao= br +b~+mr +m~+了
但し， f1o: 第三国の経済全体の外国通貨を含む対外資産の実質残高。
単純化のために，第三国 (A国）の所得と政府支出が時間を通じて一定で
ある (yt=y,gt=g)と仮定して， m;=布 Yとmf=mDとCt=Eと(lla)式よ
り最適実質消費は次式の通り導出される。
(12) c,=c=rao+y-g-(r+μ り万が一(r+μり万が）
次に， (6)式より民間部門にとっての最適な両国際通貨の実質残高，すな
わち両国際通貨の実質残高需要は次式となる。
(13a) m;=my (1 -a) (1 -/3)ッ c
“戸f
(13b) mf=mD (1 -a) (1 -/3) (1 -y) c 
“戸f
(13)式より，両国際通貨の実質残高需要が時間を通じて一定であることから，
両国の通貨成長率はそれぞれ当該国のインフレ率あるいは通貨価値の減価率
に等しい。
03)式より，国際通貨の実質残高需要は，実質消費と当該国際通貨の通貨成
長率と実質利子率と効用関数のパラメータ (aと¢ とッ）に依存する。さら
に，実質消費 (02)式）を通じて，国際通貨の実質残高需要は第三国の対外資
産の実質残高と所得と政府支出そして代替的な国際通貨の通貨成長率と実質
残高にも依存する。以下で分析の対象とする通貨成長率は，直接的に当該国
際通貨の実質残高を減少させるとともに，実質消費を通じて間接的に当該国
際通貨の実質残高を減少させる。前者は通貨成長率が名目利子率に反映され
ることを通じる代替効果を表す。一方，後者は外国の通貨当局によって通貨
発行利益を取られることによる所得効果を表す。
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3. 通貨当局による通貨発行利益最大化行動
(1)国際通貨の通貨発行利益
439 
国際通貨を発行しているY国とD国のそれぞれの経済全体の予算制約を考
えてみよう。単純化のために， Y国とD国の民間部門はそれぞれ自国通貨を
国内通貨としても国際通貨としても利用できるので，それぞれの自国通貨の
みを保有すると仮定する。この仮定を除いて， Y国とD国の民間部門はA国
と同様の予算制約に直面していると仮定する。
その時，時点tにおけるY国の民間部門の実質表示の予算制約式は次式で
表される。
(14a) 切も＝邸も十y}",I - C }".I―7:'y_,-iむm{,
(14b) wも三： bむ+bも十mも
但し，変数の右下に付されているYはY国の変数であることを示す。
一方，時点 tにおけるD国の民間部門の実質表示の予算制約式は次式で表
される。
(15a) 幻ふ＝加ふ十Yv.,-ca」--,;v_,-i品m佑
(15b) wふ=bJ,+b佑十mfj,
但し，変数の右下に付されているDはD国の変数であることを示す。
次に， Y国とD国の政府部門の予算制約はA国と同様の予算制約に直面し
ていると仮定する。
その時，時点tにおけるY国の政府部門の実質表示の予算制約式は次式で
表される。
(14c) gv_,-互＝示＋炉'mむ＋炉m;
一方，時点 tにおけるD国の政府部門の実質表示の予算制約式は次式で表さ
れる。
(15c) gv_,-7:'v.,=元＋炉m佑＋炉mf
民間部門の予算制約式と政府部門の予算制約式から，それぞれの経済全体
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の予算制約式が導出される。すなわち， Y国の経済全体の予算制約式は次式
で表される。
(16) 初{1=r(wも＋了y}+Yv.1-Cy」-gv,1+炉m;
一方， D国の経済全体の予算制約式は次式で表される。
(17) れふ=r(wふ十fn) +Yn,1-cn.1-gD」+μDmf
これらの経済全体の予算制約式より，第三国 (A国）の経済全体によって
Y国の通貨あるいはD国の通貨が保有されると， Y国の経済全体の予算制約
あるいはD国の経済全体の予算制約がそれぞれjiYm仇あるいはjiDmりだけ
緩和されることになる。これらのjivm; と炉m位が国際通貨発行による通貨
発行利益である。
このように，国際通貨を発行している国は経済全体として通貨発行利益を
享受できる。通貨発行利益は直接には通貨当局が受けるものである。ここで
想定しているように，通貨当局と財政当局が一つの政府部門として同じ予算
制約に直面すれば，通貨当局の得た通貨発行利益は財政当局にとって財政資
金の調達手段を意味する。したがって，政府支出を所与とすれば，財政当局
は通貨発行利益だけ減税できる。その減税は，民間部門には可処分所得の増
加を意味することから，経済全体にとっての予算制約を緩和することになる。
(2)通貨発行利益最大化行動
そこで，国際通貨を発行している通貨当局はその国の経済全体の予算制約
を緩和させたいために，国際通貨を発行して通貨発行利益を追求すると想定
する。すなわち，前述した第三国 (A国）の民間部門による国際通貨の実質
残高需要に直面しながら，国際通貨を発行しているY国とD国の通貨当局が
通貨発行利益を最大化するように行動すると想定する。 Y国の通貨当局は，
第三国によるY国通貨の実質残高需要 ((13a)式）に直面しながら，通貨発行
利益jiytずを最大化する。一方， D国の通貨当局は，第三国によるD国通貨
の実質残高需要 ((13b)式）に直面しながら，通貨発行利益ftonザを最大化す
る。
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これらの式より明らかなように，通貨成長率が上昇すると国際通貨の実質
残高需要が減少するというように，国際通貨の実質残高需要はその通貨成長
率と負の相関がある。それは，二つの経路を通じて国際通貨の実質残高需要
に影響を及ぼす。第ーは代替効果である。実質消費を所与として，通貨成長
率の変化が名目利子率に影響を及ぼし，代替効果によって国際通貨の実質残
高を減少させるように作用する。第二は所得効果である。国際通貨の通貨成
長率が上昇すると，第三国の経済は国際通貨を供給する経済へ支払う通貨発
行利益を増大させ，第三国の経済全体の予算制約が厳しくなることによって，
実質消費を減少させ，それに伴って国際通貨の実質残高需要を減少させる。
Y国の通貨当局は，第三国によるY国通貨の実質残高需要((12)・(13a)式）
に直面しながら，通貨発行利益炉万がを最大化する。一方， D国の通貨当局
は，第三国によるD国通貨の実質残高需要 ((12)・(13b)式）に直面しながら，
通貨発行利益jiDmDを最大化する。各国の通貨当局の最適化の条件より， Y国
の通貨当局にとっての通貨Yの最適成長率とD国の通貨当局にとっての通貨
Dの最適成長率が次式の通り得られる叫
✓ (1ーが十4f{ 1 + (1 -a) (1 -(3)ッ｝ー (1-f) 
(18a) jit・ ・＝ “ 2 
Joーが+4f{ 1 + (1 -a) (1 :;fJ) (1 -ッ)}-(1 -f) 
(18b) jiD"= 
2 
但し，通貨成長率が正となることを想定して，通貨成長率が負となる解を排
除した。
08)式より明らかなように，実質貨幣残高に対して消費が効用に貢献する程
度を示すパラメータ a と国際通貨の実質残高に対して国内通貨の実質残高
が効用に貢献する程度を示すパラメータ f3が高まると，通貨Yの最適成長率
μY"と通貨Dの最適成長率μD"が低まる。一方，国際通貨Dの実質残高に対し
て国際通貨Yの実質残高が効用に貢献する程度を示すパラメータッが高ま
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ると，通貨Yの最適成長率 µy- は高まるが，通貨Dの最適成長率 µD• は低ま
る。このように，ある国際通貨が効用に貢献する程度が相対的に高まれば，
それだけ当該通貨の最適成長率が高まる。逆に，その国際通貨が効用に貢献
する程度が相対的に低まれば，それだけ当該通貨の最適通貨成長率が低まる。
(3)国際通貨間の最適通貨成長率の関係
前述したように， Y国の通貨当局にとっての通貨Yの最適成長率μy・とD
国の通貨当局にとっての通貨Dの最適成長率屈）・は相互に独立しているわけ
ではない。国際通貨Yと国際通貨Dとは，それらを国際通貨として利用する
第三国の民間部門の効用関数におけるパラメータッによって表されるよう
に，代替関係にある。 (18)式をパラメータッを通じて整理すると，次式が導
出される。
(19) (炉+1~'f+ (炉＋号0z= (1 ; i')2 + r{2 + (1-a~(1 咽）｝
この式は，国際通貨Yの最適通貨成長率と国際通貨Dの最適通貨成長率と
の関係を表すものである。 (19)式は，図 1に示されるように， (ji爪 jiり＝
(-1~'. -号）を中心点とし，半径を ✓ (lt)2サ{z+(l-a)a(l-P)} 
とする円を表す。
一方，パラメータッは区間 [O, l]に存在することから， 0 :<S:ッ:<S:1を
満たす国際通貨Yの最適通貨成長率と国際通貨Dの最適通貨成長率との関係
は，この円の一部の円弧に限定される。
y= 0の場合には， (18)式より，国際通貨Yの最適通貨成長率jiy・と国際通
貨Dの最適通貨成長率 jiD•は次式のとおりである。
(20a) jiY'=y 
(20b) 
✓ (1ーが+4r{ 1 + (1 -aし~1 -/3) }-(1 -r) 
jiD'= 
2 
の場合には， (18)式より，国際通貨Yの最適通貨成長率と国際通貨Dの最
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適通貨成長率は次式のとおりである。
✓ (1ーが+4r{ 1 + (1 -aし~1 -/3) }-(1 -r) 
炉・・=
2 
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(21a) 
(21b)μ0・= r 
(20)・(21)式より， 0:;:;: y:,; 1を満たす国際通貨Yの最適通貨成長率と国
際通貨Dの最適通貨成長率との関係は，図 1の太線で表される円弧に限定さ
れる。パラメータッが0から 1に向かって上昇するにつれて，両国際通貨の
最適通貨成長率の組み合わせ (jir,jiりはこの円弧の上を点Aから点Bへ
移動していくことになる。
図1 国際通貨間の最適通貨成長率の関係
11•· 
✓ (I-r)斗4咋+(I-a~l-Plj-(I-rl 
2 
? ―― ??―?
?ー
??
― ― ?
?
?
??
??
??
??
ー
ー
ー
ーー
??
， ， 
〒トー―-----:--------， 
＇ 
B(r=ol 
ー
ー
??
??
???
? ?
?
?
?
?
?
??
??
??
ー
ー
?? ? ? ? µr• 
‘ 
／ .,,-'//ふ—rl'+4r [1+(1-a~I-Plj-(I-rl 
., 2 
-----1—— 
45 
444 闊西大学『経清論集』第46巻第5号 (1997年1月）
以上の分析より得られた結果は，世界に国際通貨を供給する通貨当局が複
数存在する場合に，第三国の経済主体が最適化行動の結果として保有しよう
とする国際通貨の実質残高需要を考慮に入れて，各通貨当局が通貨発行利益
を最大化するように最適通貨成長率を選択するならば，国際通貨が保有者の
効用に貢献する程度を示すパラメータッにそれらの最適通貨成長率は依存
して決定されることである。
とりわけ重要な点は，第一に，通貨発行利益を最大化しようとする際に，
通貨成長率を無限大にすることは決して望ましいことではなく，むしろある
最適な通貨成長率が存在するということである。その理由は，通貨成長率を
上昇させるにつれて，代替効果と所得効果からその国際通貨の実質残高需要
が減少していくためである。
第二に，国際通貨Yが効用に貢献する程度を示すパラメータッが上昇する
につれて， Y国の通貨当局にとっての通貨発行利益を最大化する最適な通貨
成長率が上昇することである。一方，代替関係にある国際通貨Dを供給する
D国の通貨当局にとっての通貨発行利益を最大化する最適な通貨成長率が低
下する。このパラメータッは当該の国際通貨の交換手段としての機能に依存
する。国際通貨Yが国際経済取引において交換手段としてよく機能すれば機
能するほど，国際通貨Yが効用に貢献する程度を示すパラメータッは高くな
る。その場合には， Y国の通貨当局にとっての最適通貨成長率が高くなる。
同時に， D国の通貨当局にとっての最適通貨成長率が低くなる。
4. 結論
本稿では，民間部門が効用最大化の結果として国際通貨の実質残高を保有
するという並行通貨モデルに，国際通貨の通貨発行利益を追求する通貨当局
の行動を明示的に導入することによって，国際通貨の通貨成長率を理論的に
分析した。その分析の結果は，通貨当局が通貨発行利益を最大化しようとす
る場合に，ある最適な通貨成長率が存在するということである。そして，国
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際経済取引において国際通貨を利用することの利便性が増すにつれて，ある
いは国際通貨の交換手段としての機能が改善するにつれて，その国際通貨を
供給する通貨当局にとっての最適な通貨成長率が上昇する。一方，それと代
替関係，あるいは競争関係にある国際通貨を供給する他国の通貨当局にとっ
ての最適な通貨成長率が低下する。
ドルにおいては国際通貨の交換手段としての機能が相対的に高い10)ことか
ら，他の国際通貨を供給している他国の通貨当局に比較して米国の通貨当局
は相対的に高い通貨成長率あるいはドル減価率を選択できる。しかしながら，
米国の通貨当局が通貨成長率あるいはドル減価率を無限に上昇させることは
最適ではない。したがって，米国の通貨当局が通貨発行利益を最大化すると
いう最適化行動をとっていると仮定すれば，通貨成長率あるいはドル減価率
は，最適通貨成長率に相当する，ある適当な率となるであろう。実際に，米
国の通貨当局がトレンドで年率一桁の率でドルを減価させてきたのは，通貨
発行利益を最大化する行動の結果であったかもしれない。
一方， ドルが相対的に国際通貨の交換手段としての機能が高いことから通
貨成長率を相対的に高く設定することができたのであろう。したがって，円
やマルクの交換手段としての機能を改善させることによって円やマルクに対
するドルの交換手段としての機能を相対的に低下させることがドルの通貨成
長率の低下に，ひいてはドルの価値の安定化に寄与するであろう。すなわち，
円やマルクが価値貯蔵手段として機能において優れているだけではなく，交
換手段としての機能においてもドルに匹敵することが必要である。但し，同
じ程度に交換手段としての機能に優れた国際通貨が複数存在することが国際
経済取引にとって効率的であるか否かは，今後に検討しなければならない課
題である。
【付録】
①Y国の通貨当局にとっての通貨Yの最適成長率の導出
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Y国の通貨当局は，第三国による通貨Yに対する需要 ((12)・(13a)式）に
直面しながら，国際通貨の通貨発行利益μYrfiYを最大化する。すなわち，
/1,f_ax jir布 y
(A-1) s.t. 布 y
(l-a)(l-p)y c 
“戸f
c=巫 +y-g-(r+炉）布Yー (r+炉）布D
ラグランジュ未定乗数法より，ラグランジュ方程式Lを次式の通り表す。
(A-2) L=炉布y_ふ｛万y (1-a) (1-{J)y c 
0( 戸｝
但し，
＿入2{c-rll()-J+g+(r+μ り万が+(r+μv)nが）｝
ふと入2はラグランジュの未定乗数である。
(A-2)式より，最適化のための一階の条件は次式の通りである。
(A-3) 
(A-4) 
(A-5) 
(A-6) 
(A-7) 
aL 
ー＝布y-!1 
(1 -a) (1 -/3) y c 
ajiY a (炉+r)2
aL 
乖 Yー＝炉ーふー入2(炉+r)= o 
aL (l -a) (1 -/3) y 1 
石＝入l a 戸+r
aL -Y -=m 
aふ
ふmy=o 
ふ=O
(1-心(1-/3)ッ c
“冗f
。
aL 
a入2
ー =c-巫一y+g+(r+炉）my+ (r+炉）m0= Q 
(A-3)~(A-6)式より，次式が得られる。
(A-8) 
匹+(1-r)炉+r{1+(1-a)~l-/3) ッ｝
ぽ +r){1+(1-a)~l-/3) ッ｝
?
(A-8)式が成立するためには次式が満たされる必要がある。
(A-9) 戸 (1-f)炉+r{1+(1-a)(l-f3)ッ}=0 
“ 
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(A-9)式を満たす炉が最適な通貨成長率炉．である。
447 
(A-10) 
．??? -(1 -r) 土 ✓ (1ーが+4f{ 1十(1-a)i 1-{J)y} ?
ここで，通貨成長率は正であることを想定すると，最適な通貨成長率 µy•は
(18a)式となる。
②D国の通貨当局にとっての通貨Dの最適成長率の導出
D国の通貨当局は，第三国による通貨Dに対する需要 ((12)・(13b)式）
直面しながら，国際通貨の通貨発行利益炉示Dを最大化する。すなわち，
M_gx炉酎
に
(A-11) s.t. 万zD (l-a)(l-{3)(1-y) で
“ □f 
c=加 +y-g-(r+炉）布yー(r+炉）万D
ラグランジュ未定乗数法より，ラグランジュ方程式Lを次式の通り表す。
(A-12) L=炉冗—ふ{ mo-(l-a)(l-{3)(1-y) c “炉+r}
ー入2{ で一弘—y+g+(r+炉）万v+ (r+炉）元叫
但し， ふとしはラグランジュの未定乗数である。
(A-12)式より，最適化のための一階の条件は次式の通りである。
(A-13) 
(A-14) 
(A-15) 
(A-16) 
(A-17) 
払、-=mD-ふ(1-a)(l-{3)(1-y) c 面 a 豆°+f)2
aL 
ー＝炉ーふーし（炉+r)= o 呵 D
入2而D= Q 
aL (1 -a) (1 -/3) (1一ッ） 1 
元＝入1 {I( 戸+r入2=0 
aL 
-=万zD (1 -a) (1 -/3) (1一入） で
a入1 - a 炉＋戸゜
aL 
a入2ー
=c- 加—y+g+(r+か）布v+ (r+炉）布D=Q 
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(A-13)~(A-16)式より，次式が得られる。
だ+(l -r)炉+r{1+(1-a) (1 -/3) (1-y) 
(A-18) a } 
（炉＋叫 1十(1-a) (1 -/3) (1一ッ）｝
=O 
“ 
(A-18)式が成立するためには次式が満たされる必要がある。
(A-19) だ+(l→）炉+r{l+(l-a){l;f3)(l-y)}=o 
(A-19)式を満たす炉が最適な通貨成長率炉’である。
-(l -r)士 (1ー が+4f{ 1 + (1 -a)(1 -(3) (1 -ッ）
(A-20) 炉＝
✓ a } 
2 
ここで，通貨成長率は正であることを想定すると，最適な通貨成長率炉,,は
(18b)式となる。
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注
1)円やマルクに対するドルの優位性は依然として高い。 Ogawaand Sasaki (1996)の実
証分析では，米国が一桁の率でインフレーションを引き起こす限り，現在のドルの優位性
は変わらないという結果が得られている。
2)小川 (1996)に依れば，通貨価値の変化を為替相場の変化で測れば， トレンドで年率
3.8~6.2%の減価であり，通貨価値の変化をインフレ率で測れば，トレンドで年率
2.5~2.6%である。
3)世界経済においては，通貨代替モデルが想定するように国際通貨間に代替性があると
想定するのは自然であろう。通貨代替モデルについては， Mizenand Penetecost (1996) 
を参照せよ。また， McKinnon(1996)は，国際通貨の通貨代替に関して，通貨（支払い
手段）における代替を直接的通貨代替と呼び，貨幣以外の金融資産における代替を間接的
通貨代替と呼んで，区別している。
4) Calvo(l981, 1985), Obstfeld(l981), Blanchard and Fischer(l989) Ch.4。
5) Matsuyama, Kiyotaki, and Matsui (1993)においてランダム・マッチング・モデ
ルで示唆されているように，国際通貨はその占有率を高めれば高めるほど，一般受容性が
高まることによって交換手段としての機能を改善する。したがって，占有率の異なる国際
通貨は相互に不完全代替であると想定できる。特に，現在の国際通貨システムのようにド
ルを基軸通貨とするガリバー型国際通貨システムでは国際通貨は不完全代替となる（小
川(1996))。
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6)民間部門保有の名目富及び時点tにおける民間部門の名目表示の予算制約について
は．小川 (1995b)を参照せよ。
7)最適化の条件の導出については，小川 (1995b)の付録を参照せよ。
8)政府部門保有の名目純富及び時点tにおける民間部門の名目表示の予算制約について
は．小川 (1995b)を参照せよ。
9)導出過程については付録を参照せよ。
10) Ogawa and Sasaki (1996)の実証分析では． ドルが効用に貢献する程度を示すパラメ
ータッの値が0.69から0.82までの間に推計されるとしている。したがって．国際通貨ド
ルの交換手段としての機能は比較的高く評価されている。
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